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Certificati di
Investimento





I Certificati di Investimento rappresentano una
famiglia molto ampia di prodotti finanziari innovativi e
particolarmente efficienti. Da quando sono stati introdotti in
Italia nel 1999 (dal 2002 i certificati con leva), i certificati
sono cresciuti significativamente e rappresentano una quota
crescente del patrimonio dei risparmiatori. Grazie all’alta
flessibilità nell’adattarsi a nuovi sottostanti e nell’incorporare
nuove strategie di investimento, consentono agli emittenti di
proporre agli investitori prodotti sempre innovativi per
l’ottimizzazione del portafoglio in relazione alle tendenze in atto
sul mercato. Per gli investitori che gestiscono autonomamente i
propri risparmi, il mercato degli investment certificates offre
molteplici soluzioni finanziarie pensate per ogni esigenza di
investimento. I certificati offrono la possibilità di investire su
sottostanti altrimenti non direttamente accessibili a costi
contenuti, come indici di paesi emergenti, materie prime e valute.
La gamma di strutture presenti sul mercato, in termini di diversi
profili di rischio/rendimento, consente agli investitori di trovare
lo strumento che meglio si adatta alla propria propensione al
rischio e alle condizioni di mercato in quel momento prevalenti. I
Certificati sono valori mobiliari quotati in Borsa sul mercato
SeDeX, e sui mercati regolamentati europei, dove possono essere
comprati e venduti anche prima della scadenza; sono accessibili a
ogni investitore e sono facilmente negoziabili durante gli orari di
apertura del mercato. Le negoziazioni su SeDeX si svolgono in
continua dalle 9:00 alle 17:25 (senza aste di apertura o di
chiusura). I contratti vengono conclusi mediante l’abbinamento
automatico delle proposte di acquisto e di vendita ordinate secondo
criteri di priorità prima di prezzo e poi di tempo. Le proposte
eseguite in misura parziale, rimangono sul book per la parte
residua. La liquidazione dei contratti viene realizzata presso
Monte Titoli il terzo giorno di mercato aperto successivo
all’esecuzione dei contratti. Indipendentemente dalla struttura
prescelta e dal sottostante di riferimento, tutti i certificati
possono essere acquistati e venduti in qualsiasi momento in maniera
semplice come avviene per le azioni. L’importo minimo di
negoziazione è basso e consente così all’investitore di effettuare
investimenti anche per piccole somme su strutture o sottostanti di
nicchia. Così con un capitale limitato è possibile, ad esempio,
ottenere un’esposizione a un intero indice azionario. Gli Investment Certificates possono avere come
sottostante:

[image: img1.png] Azioni
italiane, europee, statunitensi e asiatiche.

[image: img1.png] Indici: FTSE
MIB, indici europei, extraeuropei, dei paesi emergenti,
obbligazionari, indici di commodity e indici settoriali
specifici.

[image: img1.png] Materie prime:
prodotti energetici (petrolio, gas naturale), metalli preziosi
(oro, argento), prodotti agricoli (cacao, caffè, cotone, granturco)
e relativi contratti futures.

[image: img1.png] Tassi: tassi
di interesse ufficiali (Euribor), titoli di stato e futures su
titoli di stato.

[image: img1.png] Valute:
principali tassi di cambio mondiali, eur/usd, eur/jpy, eur/gbp,
eur/chf.

[image: img1.png] Basket di
indici, ovvero panieri delle attività finanziarie sopra
elencate

[image: img1.png] Paniere di
materie prime o fondi.

[image: img1.png] ETF e Fondi
comuni aperti.



Inoltre, a differenza di un titolo azionario, al
verificarsi di determinate condizioni di mercato danno la
possibilità all’investitore di ottenere alcuni benefici, quali, ad
esempio, un Bonus oppure la protezione parziale o totale
dell’importo nominale a scadenza, e per questo molti Investment
Certificates sono meno rischiosi del sottostante di riferimento. I
prodotti del mercato SeDeX hanno tutti le seguenti caratteristiche
principali:

[image: img2.png] Sono titoli derivati (da
azioni, indici, materie prime, valute, tassi di interesse e anche
altro) e sono titoli negoziabili al portatore (prodotti
cartolarizzati).

[image: img2.png] Sono emessi da un soggetto
privato, spesso banche, con tutto quello che ne può derivare in
termini di rischio dell'emittente. Nell'informazione finanziaria
del prodotto viene anche fornito un rating (ad esempio AA+)
dell'emittente (ad esempio BNP Paribas) da una società di rating
(Fitch, S&P, Moody's).

[image: img2.png] Sono gestiti da un Market Maker
o Specialista quasi sempre coincidente con l'emittente.

[image: img2.png] Sono, di solito, strumenti a
gestione passiva, pertanto replicano, più o meno fedelmente e a
meno di eventuali interessi da leva, l'andamento del sottostante o
della "strategia di investimento" scelta (ad esempio, che il
sottostante vada oltre una certa quota per pagare un bonus a
scadenza.)



L’organizzazione del mercato SeDeX di Borsa Italiana
è la seguente:



[image: img2.png] Segmento Covered Warrant Plan
Vanilla: consistono in un’opzione cartolarizzata call o put che
conferisce la facoltà di acquistare e/o vendere, alla o entro la
data di scadenza, un certo quantitativo dell’attività sottostante a
un prezzo prestabilito.



[image: img2.png] Segmento Covered Warrant
strutturati e/o esotici: sono covered warrant la cui componente
principale è rappresentata da combinazioni di opzioni call e/o put,
e/o da una o più opzioni esotiche. Per opzioni esotiche si
intendono quegli strumenti finanziari derivati molto eterogenei tra
loro, aventi payoff più complessi rispetto alle opzioni plain
vanilla. I Covered Warrant strutturati si suddividono a loro volta
in:

[image: img3.png] Digitali: opzione call e put
che pagano un importo fisso e predeterminato, chiamato rebate,
quando scadono in the money.

[image: img3.png] Su tassi: strumenti costituiti
da combinazioni di opzioni call o put che permettono
all’investitore di neutralizzare la propria esposizione rispetto
all’andamento dei tassi di interesse sia a breve che a lungo
termine.

[image: img3.png] Rainbow: covered warrant il cui
sottostante è costituito da due o più asset. Questo tipo di
prodotto consente di puntare sull'eventualità che la performance
realizzata da una delle attività finanziarie risulti a scadenza
maggiore di quella realizzata dalle altre.



[image: img2.png] Segmento Leverage Certificates:
si tratta di Certificates che replicano l’andamento dell’attività
sottostante permettendo di partecipare, con un impiego di capitale
relativamente basso ma con effetto leva, alle variazioni di prezzo
dell’attività sottostante in misura più che proporzionale. La
performance del sottostante viene cioè amplificata al rialzo,
consentendo all’investitore di ottenere rendimenti anche molto
elevati, o al ribasso, esponendo l’investitore anche alla perdita
dell’intero capitale.



[image: img2.png] Segmento Investment
Certificates: costituiscono, sia in termini di capitale investito
che in termini di rischio, un’alternativa all’investimento diretto
nel sottostante e si suddividono in due classi:

[image: img3.png] Investment Certificates di
classe A. Quelli di classe A sono i certificati a replica lineare
del sottostante, ovvero i Benchmark o gli Open End.

[image: img3.png] Investment Certificates di
classe B. Quelli di classe B sono tutti quei certificati che alla
replica lineare del sottostante aggiungono una o più opzioni
accessorie (protezione del capitale, Bonus, guadagno in entrambe le
direzioni, partecipazione in leva).



I Certificati sono quindi strumenti finanziari
derivati che consentono di investire su qualsiasi mercato di
interesse e che incorporano strutture che vanno dalla più semplice
replica passiva dell’andamento dell’attività sottostante a
strutture più complesse che combinano tra loro differenti
componenti per realizzare determinate strategie di investimento.
Oggi il numero di prodotti di investimento e la varietà di
strutture disponibili che rientrano in questa definizione è sempre
più elevato. Dal punto di vista della natura giuridica, i
certificati sono definiti come strumenti finanziari cartolarizzati,
perché si tratta di titoli al portatore negoziabili. Sono attività
finanziarie ibride, ottenute dalla combinazione delle
caratteristiche di due diversi strumenti finanziari, uno dei quali
è, in genere, costituito da un derivato.

Si evidenziano quelle che sono delle varianti
standard dei certificati:

[image: img2.png] Sono definiti “Quanto” quei
certificati su sottostanti espressi in una valuta diversa
dall’euro, ma strutturati in maniera tale da non essere soggetti
alle variazioni del tasso di cambio tra la valuta del sottostante e
l’euro. Questi certificati si rapportano unicamente alla
performance del sottostante nel mercato di riferimento.

[image: img2.png] Sono definiti “Autocallable” i
certificati di investimento che prevedono la possibilità di
rimborso anticipato dello strumento con in più il pagamento di un
premio prima della naturale data di scadenza al verificarsi di una
determinata condizione, se il sottostante si trova al di sopra di
un livello indicato.

[image: img2.png] Il Cap rappresenta un limite
alla partecipazione del certificato al rialzo del sottostante. In
caso di rialzi oltre a tale livello, a scadenza l’investitore
percepirà il livello Cap.

[image: img2.png] Stile: questa non è una
variante ma una modalità di trattamento dell'opzione, ossia a
scadenza (stile europeo) o entro la data (stile americano). Sono
quasi tutti a scadenza, ossia stile europeo.



Sono suddivisi in tre distinte categorie, a seconda
della combinazione tra un’attività finanziaria e un’operazione di
copertura (hedging) dai rischi di cambio
e/o dai rischi di tasso di interesse.

1. I titoli sintetici
valutari nascono dall’unione tra un’attività denominata in una
certa valuta e un currency swap.

2. I titoli sintetici a
tasso variabile sono ottenuti modificando il tasso d’interesse di
un’obbligazione da fisso a variabile, attraverso un interest rate
swap.

3. I titoli sintetici
valutari a tasso variabile nascono dalla combinazione delle
caratteristiche delle due categorie precedenti.



La flessibilità dei certificati è possibile dalla
combinazione di più opzioni che finiscono col permettere la
realizzazione di un’ampia gamma di strategie che il singolo
investitore difficilmente riuscirebbe a costruire. A ogni
Certificate corrisponde una specifica ipotesi sul futuro andamento
di un sottostante e offre un rapporto rendimento/rischio
alternativo rispetto a quello offerto da un investimento diretto
nel sottostante stesso. Ma non è certamente questo l’unico punto di
forza di un certificato che consente di accedere a sottostanti
difficilmente accessibili, di implementare strategie di protezione
del capitale o di ricercare una performance maggiore del
sottostante al quale si riferisce.

Un certificato può:

[image: img1.png] Avere o meno
la protezione assoluta del capitale del capitale
investito.

[image: img1.png] Avere o meno
la protezione condizionata del capitale investito all'accadimento
di un evento.

[image: img1.png] Avere o meno
un "Cap" ovvero un limite ai potenziali guadagni.

[image: img1.png] Avere o meno
una protezione di tipo "Quanto" che annulla il rischio delle
oscillazioni valutarie.

[image: img2.png] Avere o meno
una partecipazione al rialzo e al ribasso del
sottostante.

[image: img2.png] Avere o meno una partecipazione
al movimento del sottostante maggiore o minore del 100%.

[image: img2.png] Avere o meno una scadenza; i certificati senza scadenza sono
chiamati "open end".



I Certificate, in quanto strumenti finanziari
derivati, sono caratterizzati da una rischiosità elevata, il cui
apprezzamento da parte dell’investitore è ostacolato dalla loro
complessità. I Certificate sono costituiti da una combinazione di
più opzioni e l’investitore deve tenere presente che il valore dei
Certificate dipenderà dal valore di ciascuna opzione componente il
Certificate stesso. Si può affermare che il prezzo dei Certificate
non è determinato unicamente dalle variazioni nel valore
dell’attività sottostante.

Distinguiamo le seguenti categorie di Certificati di
Investimento, categorie che saranno successivamente analizzate nel
dettaglio.

[image: img2.png] Airbag
Certificates. A una replica lineare o in leva del sottostante
in fase di rialzo, ammortizzano le perdite sul certificato in caso
di ribasso attraverso una partecipazione meno che proporzionale
alle variazioni negative del sottostante. Inoltre, all'interno di
un intervallo di valori compresi tra lo strike iniziale e il
livello barriera, il certificato Airbag garantisce a scadenza il
rimborso del nominale.

[image: img2.png] Benchmark
Certificates. In qualunque istante il certificato replica il
livello del sottostante su cui è scritto, ciò vuol dire che il
prezzo sarà sempre pari a sottostante x multiplo. Nel caso in cui
il sottostante sia in una divisa estera è necessario tener conto,
ai fini del pricing del certificato, del rapporto di cambio a meno
che il certificato non goda dell'opzione di copertura “Quanto”. È
possibile che il market maker sconti sulla quotazione il valore dei
dividendi stimati fino a scadenza.

[image: img2.png] Bonus
Certificates. Permettono di ottenere a scadenza il rimborso
maggiorato di un premio minimo pari al bonus, a patto che durante
la vita del certificato il sottostante non sia mai sceso al di
sotto di un determinato livello barriera.

[image: img2.png] Butterfly
Certificates. A fronte della garanzia di rimborso del capitale
a scadenza, partecipano alla variazione positiva del sottostante a
patto che non sia mai stata violata la barriera al rialzo mentre
partecipano con segno inverso a quella negativa se il sottostante
non scende al di sotto della barriera al ribasso.

[image: img2.png] Discount
Certificates. Equivalgono all'acquisto del sottostante a sconto
rispetto al prezzo corrente. In virtù di tale sconto permettono di
registrare un guadagno o una perdita più contenuta rispetto al
sottostante in caso di ribasso di quest'ultimo. Dato il rimborso
massimo pari al valore iniziale del sottostante, garantiscono un
profitto fisso, in termini relativi questo tende a diminuire in
maniera inversamente proporzionale al rialzo del sottostante
stesso.

[image: img2.png] Double Win
Certificates. A scadenza il rimborso è pari alla variazione
assoluta del sottostante rispetto al valore iniziale.

[image: img2.png] Equity
Protection Certificates. A scadenza accompagnano la
partecipazione illimitata al rialzo del sottostante a un livello di
protezione al di sotto del quale non potrà mai scendere il rimborso
anche qualora il sottostante crollasse.

[image: img2.png] Express
Certificates. Offrono l'opzione di rimborso anticipato
maggiorato di un premio alla data di rilevazione decisa in sede di
emissione, se il valore del sottostante è pari o superiore a quello
determinato nel prospetto. Se a scadenza il sottostante è al di
sotto di un determinato livello, definito barriera, il certificato
ne replicherà linearmente la performance.

[image: img2.png] Minifutures
Certificates. Con questi certificati si acquisisce il diritto
di acquistare o vendere il sottostante a una data prestabilita, la
scadenza, a un prezzo prestabilito, lo strike. A differenza dei
contratti future, prevedono un meccanismo di Stop loss che
impedisce di perdere più di quanto investito tramite l'estinzione
anticipata.

[image: img2.png] Outperformance Certificates. Il certificato replica
linearmente l'andamento del sottostante per valori del medesimo al
di sotto di quello iniziale mentre al rialzo aggiunge una
partecipazione in leva.

[image: img2.png] Twin Win
Certificates. Grazie a una doppia opzione di rendimento, il
certificato a scadenza rimborserà il nominale più un premio pari
alla variazione assoluta del sottostante rispetto allo strike. La
condizione di ribaltamento della performance negativa in positivo è
tuttavia vincolata: il sottostante non deve mai scendere al di
sotto del livello barriera fissato in sede di emissione durante la
vita del certificato. In questo caso il Twin Win muta in un
Benchmark.

[image: img2.png] Turbo
Certificates. Consentono, come i minifutures di investire sia
al rialzo che al ribasso. Caratteristica principale è il
particolare calcolo del prezzo. Questo tiene conto del funding
ovvero della differenza tra il prezzo d'esercizio e lo strike
attualizzato all'Euribor overnight maggiorato di uno spread. e dei
dividendi stimati. Nel caso degli short il prezzo è tendenzialmente
pari alla differenza tra strike price e valore corrente del
sottostante a cui vanno aggiunti, per gli indici di prezzo, i
dividendi stimati fino alla scadenza ; analogamente, per il calcolo
del fair value di un turbo, i dividendi stimati andranno sottratti
al differenziale tra il valore corrente del sottostante e lo strike
level. Anche questi certificati godono di uno Stop Loss
automatico.



La protezione opera soltanto alla scadenza dei
Certificate.

Prima della scadenza la sua quotazione sul mercato
secondario è influenzata da altre variabili quali il tempo mancante
alla scadenza finale, la volatilità del sottostante oltre al suo
andamento, i tassi di interesse e l’eventuale distribuzione di
dividendi da parte del sottostante. Ciò comporta che, in caso di
disinvestimento dei Certificates prima della scadenza, il prezzo di
vendita sul mercato secondario potrebbe non coincidere con il
prezzo di emissione e l’investitore potrebbe subire, quindi, una
perdita sul premio iniziale. Nel prezzo dei Certificate, potrebbero
essere comprese delle commissioni implicite di collocamento il cui
ammontare sarà corrisposto ai collocatori. In caso di successiva
quotazione, potrebbe verificarsi una divergenza tra il prezzo di
sottoscrizione dei Certificate offerti al pubblico e il prezzo di
negoziazione degli stessi in sede di quotazione. Il Livello di
Protezione può variare a seconda dell’emissione ed è espresso in
percentuale rispetto al livello di riferimento iniziale del
sottostante. Il Livello di Partecipazione può variare a seconda
dell’emissione ed è espresso in percentuale.

I dividendi distribuiti dal sottostante non vengono
trasferiti all’investitore in quanto utilizzati per il
finanziamento della partecipazione e della protezione. Il
rendimento del certificato è quindi in funzione dell’andamento
della quotazione del sottostante.

Così come disposto dall'Agenzia delle entrate, i
redditi derivanti dall’investimento in certificati sono considerati
redditi diversi. Da ciò deriva una tassazione sul rendimento
complessivo del 26% e la possibilità di compensazione tra minus e
plusvalenze. Unica eccezione è posta qualora il certificato preveda
lo stacco di cedole incondizionate. Analogamente a un titolo a
reddito fisso, il relativo importo è considerato reddito di
capitale, ugualmente tassato al 26% ma non suscettibile di
compensazione tra minus e plusvalenze.



In base alla capacità che i diversi certificati hanno
di proteggere dal ribasso del sottostante, si distinguono quattro
categorie.

[image: img2.png] La prima è quella dei
certificati a capitale protetto, il cui valore a scadenza non
scende mai sotto la protezione: Equity Protection, Butterfly,
Double Win. Emessi generalmente con taglio di 100 euro o 1.000
euro, nei primi anni di diffusione dei certificati sono stati sul
segmento SEDEX quelli con maggiori volumi di scambio graz [...]
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